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It is said that Japanese generally never fail to pay their debts as regards economic 
contracts compared to other peoples. However, the number of bad debtors in consumer 
credit has increased because of the chronic deflation since 1990. As a result, we have 
to construct a new default decreasing system in consumer credit including small 
consumer finance, for instance, loans, cashing, monthly clear, revolving and 
installments. In this paper I will describe the two-fold incentives for debtors: they can 
repay for creditors or they may not. 
 
 
Ⅰ．はじめに 
 
あまりにも長い期間経済が停滞しているため、バブル不況だけでは説明がつかない状況
にある。たしかに不況への引き金は「総量規制」による不動産融資への締めつけだったが、
その後の不良債権処理の遅れや有効な総需要増大策が取れないなど、政策不況の観を呈し
ている。 
現下の不況は物価や地価、株価にとどまらず賃金も下落するなど、デフレ・スパイラル
に近い現象を引き起こしているが、これらの資産価格の低下は金融機関の含み資産も低下
させ、BIS 基準をクリアするための資産の圧縮を招き、いわゆる貸し渋りの誘因になると
いわれている。こうした連鎖は企業金融にだけ限定されるわけではない。中小・零細企業
は満たされない資金需要を消費者金融や庶民金融にシフトさせ、その結果消費者信用の領
域で不良債権が蓄積されることになる。銀行の不良債権が消費者信用市場を悪化させたの
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である。企業金融市場と消費者信用市場は統計上別扱いであるが、資金需要は必ずしもそ
のような区分が妥当しないことは容易に推察されることである。それでは、企業対象の金
融機関と消費者対象の金融機関でどのような差異があるのであろうか。 
わが国では企業金融ないしは事業融資の場合ほとんどが担保が前提の融資である。これ
に反して、消費者信用は無担保融資である。債務不履行リスク（デフォルト・リスク）の
顕在化に対しては、前者は文字通り担保物件の回収で、後者は個人信用情報機関の活用な
どで対処している。さらに、両者を分解すると、事業融資は債権回収まで制度化されてい
るが、消費者信用は債権回収までシステム化されていない。あえていうなら、事業融資は
かりに担保物件の価格が低下しても、債権回収は可能である。これに比して、消費者信用
は債務不履行イコール貸し倒れになる。したがって、消費者信用の債務不履行防止のため
のシステムはいわば予防策であり、交通事故防止策になぞらえて言うと、「交通事故を起
こさないようにする」一次策である。事業融資は「交通事故が起きたときに安全でいるた
めの」二次策である。 
資産価格が低下し、その結果の不良債権がわが国経済の重要課題になっている現在、上
述の二次策的債権回収システムが効果的であるなどとはとても言えないが、「事前防止」
と「事後処理」の差異は、経済主体の合理的行動の範疇で考察しなければならない問題で
ある。従来、消費者信用は小口であるため、デフォルト・リスクが分散され、事業者は十
分にその損失をカバーできるといわれてきた。逆にいうと、事業融資はデフォルトが顕在
化するとその損失が巨額になるため、金融機関のみならず、マクロ経済をも揺るがすとい
う論法である。この考え方は現実的であるが、制度の不完全性を安易に受け入れてしまう
危険性があり、恣意的な議論になりがちである。「事故が起きても被害は軽いので、一次
的安全策にそれほどエネルギーを費やすのは得策でない」という意見である。もちろん、
この見解は受け入れ難い。事業融資の債権回収システムが機能しているにもかかわらず、
わが国の不況が世界的問題になっていることから一目瞭然であろう。消費者信用市場の不
良市場化が許容範囲を超えたとき、同市場が直ちに機能不全に陥ることは明白である。 
以上のような観点から本稿では、消費者信用市場のデフォルト逓減策を模索する。 
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Ⅱ．債務履行のミクロ経済学 
 
債務不履行がどのような要因によって起こるかについての定まったモデルはない。はじ
めから違法と知って債務を履行しないものもいるだろうし、環境の激変によってやむを得
ずに債務履行できないものもいるだろう。おそらくはケインズが『一般理論』で経済にお
ける予想（expectation）を強調してから、経済主体は過去の記憶を基礎とした将来予想値
に等しくなるように行動するという考え方が主流になった。マーケティングにおける古典
的消費者行動モデル（eg. AIDMA）を例にとれば、消費者は記憶と学習により、購買行動
に移る。これは経済学における誤差学習モデルとして理解される適応的予想モデルに近似
しており、その背後には経済主体の最適化行動がある。しかしながら、債務の返済という
経済行動が果たしてどのようなインセンティブで行われるのか必ずしも明らかではない。 
以下、そのアウトラインを考えてみよう。 
 
１．債務返済と満足の極大化  
 
わが国は先進国でははじめてのデフレーションを経験しているといわれているが、これ
により多くの消費者・企業がデフレーション期には貨幣価値が高く、債務は負担が大きく
なることを経験することになった。程度の差はあったが、戦後のインフレーションから、
この逆の経済感覚（インフレ期には貨幣価値が低落し、債務負担は軽くなる）は幾度とな
く経験しているため、今やわれわれはインフレとデフレの双方をシンメトリーに想起でき
るであろう。インフレやデフレに対処するということはある種の環境適応であるから、望
ましくない経済環境でも、それに対応することが経済主体の極大化行動ということもでき
る。だが、通常の経済分析では、当該財・サービス以外の周囲の価格変化は与件（相対的
には所得の変化に置き換えることができる）として扱われるが、資産の移動により、債務
およびその金利コストを軽くすることで、負の効用を軽減することができる。標準的な経
済学における消費者行動モデルでは、財・サービスの価格低下と消費増大が効用を増大さ
せるが、ここで想定しているような債務返済を消費者行動に置き換えたモデルとでは、若
干道具立ての変更が必要である。「おカネを借りる」という行為はそれが趣味でないかぎ
り、何らかの他の資産や消費財に転換しているはずである。会計学的な比喩をすると、他
人資本（負債）を調達して何らかの資産に変換し、企業活動を営んでいるのであるから、
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これを消費者行動に言葉を換えると、たとえば「借金してマイナスの効用を得るが、その
資金により住宅というプラスの効用を手にする」のである。このプラスの効用と負の効用
がイコールになるという保証はどこにもないが、少なくともわれわれの債務の発生が消費
に結びついているかぎり、家計債務は純マイナスではないのである。このように考えると、
債務による消費アイテムがどれだけのプラス効用をもたらすかが問題となる。一枚だけ買
った宝くじが 1等 1億円当たったとしてみよう。この宝くじの購入に費やした費用のマイ
ナス効用はほとんど問題にならない。逆にローンを組んでまで大量購入した宝くじが一枚
も当たらなかったら、このローンのマイナス効用は無視できないものがあろう。このロジ
ックは企業行動では投下費用（投資）と期待収益の関係に投影できる。数値となって結果
の出やすい企業の投資と家計の消費行動は同列では論じられないが、背後にあるものは同
じである。要するに、マネーと消費のバランス・シートがプラス・マイナスのどちらに振
れるかということである。それでは、債務の履行という経済行為は消費者行動でどのよう
に考えればよいのであろうか。 
われわれはローンを抱えていると、常にその額だけマイナスの効用を感じているのだろ
うか。1 万円のローンないしはクレジット債務を持っているとしよう。もしそれがマンス
リー・クリアや VIEW CARDのような現金の代替的用法の場合、われわれはそのような少
額の債務を返済できるかどうかさほど問題にしない。まさに現金の代替的動機に基づいた
クレジット・サービスの購入だからである。要するに、債務履行が問題にならない程度の
額の債務、または消費者自身が額に関係なく、債務履行に問題ない債務は、ほとんどマイ
ナスの効用を形成しないと考えられよう。問題は 1 万円でも債務履行が難しいと感じる消
費者のマイナス効用の生成である。いうまでもなく、このマイナス効用は消費者の資産状
況や将来の予想所得、所得の安定性、将来消費の安定性・恒常性、ライフスタイルの安定
性などの諸条件による。M. フリードマンが主張したような恒常所得がかなりの確度で算定
できるなら、恒常的な債務（クレジットの恒常的利用者は常にクレジット債務を抱えてい
る。さらに、住宅ローンを抱えているものも同様）も安定的なマイナス効用となり、われ
われはかなりの程度適応可能であろう。すなわち、確実にマイナス効用ではあるが、それ
を苦痛や憂慮と感じない程度のものとなるということである。パートタイマーやアルバイ
トで生計を立てていたものが定職に就いて、収入が安定したケースも同じである。 
これとは反対に、マイナス効用が増大するケースを考えてみよう。昨今の不況がこのよ
うな状況を想定しやすくするが、ひと言でいえばこれまで返済できていたクレジット債務
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が返済しにくくなった場合である。会社の倒産や経営難、リストラなどによって減収にな
ったとしよう。これまで計画的に返済していたローンが途端に重く感じるであろう。ロー
ンの額自体は全く変化していないのに、マイナス効用だけが増大するのである。このよう
に債務履行というのは実は、債務の絶対額ではなく、収入に関する変数（資産状況や将来
の予想所得、所得の安定性 etc.）によって大きく左右される、というきわめて自然な議論
になる。このような心理的変化はわれわれ消費者のバランス・シート（以下 Consumer’s 
Balance Sheet: CBSとする）が崩れるからに他ならないが、多くの場合上下方向に飽和す
る性質があるだろう。すなわち、パートの収入が時給 800円から 850円に上がればその喜
びを実感できるであろうが、ビル・ゲイツのような世界的富豪が資産 100万円増えても何
も感じないかもしれない。同様に、50万円の債務が 100万円に増えたときの債務実感とダ
イエーのように兆単位の債務がある企業が 1 億円増えても、話題にすらならないかもしれ
ない。経済学における標準的な消費者行動理論では、このような効用の飽和性が仮定され
ているが、資産や負債についても同様の推論が成り立つだろう。ここで以上を簡単なモデ
ルで表現してみよう。 
x 財の消費量を横軸、y 財の消費量を縦軸にとる。通常の無差別曲線分析にしたがって、
右上方に行くほど効用水準は高くなる。x，y財の消費量が増加することで、無差別曲線は
右上方にシフトする。しかし、これらの財を無制限に購入できるわけではない。所得制約
として予算線が描かれるが、同線の傾きはそのまま x，y財の価格比となる。両財の価格が
安くなれば、より多くの財が購入できる。逆に価格が上昇すれば、無差別曲線に接する予
算線は原点に近くなる。以上が無差別曲線による消費者行動の基礎であるが、クレジット
利用により、このような予算制約は大幅に修正されることになる。図 II-1では、消費によ
る無差別曲線のプラス効用が描かれているが、その対称象限に財購入のためのマイナス効
用の無差別曲線を描くことにする。CBSの考え方を導入するのである。第二象限、第四象
限には x，y財の購入可能線（Cxおよび Cyとしよう）が描かれる。もし x財の価格が安
くなれば、より多くの x財が購入されるので、Cxおよび Cyはそれぞれ x，y軸の方向に
傾く。そして、消費者が購入を決定した数量を消費することで、それに対応するプラス効
用無差別曲線（+IC としよう）とマイナス効用無差別曲線（左下方に行くほどマイナス効
用が高くなる。-IC とする）が描かれることになる。すでに説明したように、借り入れが
可能な消費者行動では、みかけ上の予算線をシフトさせることができるので、従来制約と
なっていた予算線はさほど意味のないことになる。分かりやすくいうと「預金が 100万円
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しかなくても 3 千万円の住宅を購入できる」のであるから、本稿で想定している無差別曲
線分析での消費量はある商品の価格を受け入れることで決定される。ここでいう最適化行
動は x，yの価格 Px，Pyで購入可能な数量、したがって全購入額が自己の持ちうる所得で
達成されるか、借り入れしなければ達成できないかが一つの分岐点となる。住宅購入はこ
の議論の最も分かりやすい例である。通常の健全な消費者のクレジット利用では、純資産
（資産－負債）がプラスのうちに行われるから、既存の消費者行動理論が馴染むが、純資
産がマイナスとなるような消費財購入のケースでは、次のような意味づけが必要であろう。 
 
純資産がプラスからゼロに至るまでの消費行動では、われわれはかりに効用の飽和が想
定
図 II-1  ：債務所得と効用
y 
Cy 
されるとしてもプラス・マイナスの無差別曲線は右上方および左下方にシフトするだろ
う。しかしながら、現実に両者の無差別曲線が対称にシフトするとは限らない。高額商品
の消費により高い満足を覚える者が、それに費やした貨幣のマイナス効用を感じないケー
スである。この場合、-IC がある点から密になるということである。反対に、借り入れを
重く感じる消費者の-ICは疎になる。わずかの借金の増加もきわめて不快に思うのである。
もしこのような想定が可能なら、われわれは要債務消費者（借入してまで消費する消費者）
を次の 3タイプに分類することができる。 
x Py 
Px 
Cx 
+IC 
y 財の価格が下落
財の価格が下落
+U 
（消費によるプラス効用）すると y 軸方向に
シフト 
x
すると x 軸方向に
シフト 
-IC 
 
-U 
（債務によるマイナス効用） 
0 
無債務所得 
有債務所得 
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（１）タイプ１：債務負効用逓減型消費者・・・ 借り入れが増えても-IC はそれほどシフ
（２）タイプ２：債務負効用逓増型消費者・・・ 債
（３）タイプ３：債務負効用一定型消費者・・・ 減少）とともにシ
 
２．債務履行行動 
れでは上記 3 タイプの消費者の債務返済行動とはいかなるものであろうか。直感的に
い
になるかもしれない。しかし、
そ
小化行動は時間の経過とともになされるが、住宅ローンの返
済
トしない。（債務を重く感じない） 
 借り入れ以上に-IC がシフトする。（
務を重く感じる。） 
 -IC が債務額の増加（
フトする。（債務を正しく把握できる。） 
 
そ
うと、タイプ 1 の消費者は債務を重く受け止めないのであるから、借金は苦にしないで
あろう。タイプ 2 は逆に借金が嫌いであろう。しかし、借り入れが平気だということが、
必ずしも浪費家であるということにはならない。中小・零細企業で運転資金その他で止む
に止まれず借り入れるものもいるからである。もちろん、この場合は無差別曲線というよ
りは等量曲線に近い分析になるであろうが、債務者のマイナス効用は残るであろう。単純
化のためにここでは消費者に限定して議論を進めるが、前節で論じた-IC を原点に向かっ
てシフトさせようという行為が債務の返済である。このような経済行動はいわば効用極大
化と逆の不効用最小化であるが、前述したような所得の低下は同図の純資産の低下になる
から、当該消費者の-IC 領域が広がることを意味する。すなわち、消費者が許容できてい
た負債が収入減によってマイナス効用が増大するということは純資産面積が減少すること
で、ある種の不快領域に突入したとみなされるのである。 
この不快領域に入った消費者はつねに債務を意識するよう
のことと上記タイプ 1～3がどう組み合わされるかは分からない。タイプ 2の消費者がや
むを得ず不快領域に行くこともあり得る。そして、最も重要なことはそこから抜けること
が困難なケースがあるということである。「返したくても返せない借金」はポピュラーな
現象であろう。いずれにしろ、債務返済行為というのは単純には不効用最小化と考えられ
るから、不効用（マイナス効用）を感じる、ないしは感じさせる諸策が債務不履行を防ぐ
最初の手だてであろう。借金を忘れている消費者は借金を返そうとしない。借入れによる
不効用がないからである。 
多くの場合、この不効用最
のように、何千万円の債務でも、額に比例したマイナス効用が想定される訳ではない。
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ややもすると月単位に分割されたマイナス効用かもしれない。だが、収入がストップした
ときは途端に債務全額が重く消費者にのしかかるかもしれない。このような心理状態の変
化は別の専門の視点が必要であろうが、債務者によってはこうしたマイナス効用の分割処
理とでもいうべき消費者行動をとることもあり得るだろう。 
われわれの日常の消費行動と同様、債務履行も日常的に行われるならば問題はない。し
か
の行動
を
しのつかない誤った行動をとる」ものは多い。債務は生
命
し、たとえば遅滞返済や不履行などのアノマリー（変則的:anomaly）な現象がみられる
場合、われわれは経済主体の非合理的行動として視点を変えなければならない。 
フォーマルな経済分析は経済主体の極大化行動を前提とするが、現実のわれわれ
振り返るまでもなく、そのような行動をとることの方が少ないかもしれない。そもそも
合理的な消費行動というのは、少なくとも無差別曲線分析で語られるような相対価格の変
化や所得の変化程度のごく少ない変数で論じられるものならともかく、日常のわれわれの
消費行動を考えてもわかるように、何が合理的な消費行動か判明しないのが普通であろう。
今やたばこは百害あって一利なしの消費財とみなされているが、そうなるとたばこを購入
すること自体非合理的行動ということにもなりかねない。アクセサリーはどうであろうか。
高級イコール高価がある程度決まり文句になっているジュエリーはそれなりの価格がする。
100 円ショップにダイヤモンドは売っていない。他の消費財を切り詰めてまでもジュエリ
ーを購入する消費者の合理性とはいかなるものだろうか。これらの問題は T. ヴェブレンや
H. ライベンシュタインによって議論されているが、見様によってはこうした消費行動も変
則的なものである。住宅購入に立ち返っても、可能なかぎり住宅を安く購入しようとすれ
ば、ローンは使わずに現金購入できるまで預金すべきであろう。だが、生涯にそう何度も
購入しない住宅はかなり消費期間の長い耐久消費財である。ともすれば、二世代にわたる
こともある。購入者と（その家族）の生涯のうちどの消費期間にその住宅購入を充てるか
も考慮に入れなければならない。停年近くまで貯蓄に励み住宅購入することが果たして最
適化行動かどうか分からない面もある。まして、次世代までの消費を考えるとさらに問題
は複雑である。このようにみてくると、消費者行動は枠組みを広げて考えるべきであり、
無差別曲線分析は理論的には精緻であっても、たばこの購入に明快な解答を与えるもので
はない。健康に留意するということが合理的消費の目的の一つなら、たばこ購入はすでに
アノマリーな消費行動である。 
さて、「借金を苦にして取り返
より大切なのかどうか一義的に判断できるようなものではないが、現実にそのような極
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端なアノマリー行動をとるものが後を絶たない。このような経済主体は債務履行をどう考
えているのだろうか。本稿では、会計学的な視点を導入し、消費に費やした所得はすべて
プラス効用を生むとの前提に立っているが、これには次のような注釈がつけられねばなら
ない。 
 
（１）プラス効用の非連続性 
うまでもなく、（1）は消費による効用の多くは一時的なものであるということである。
ク
Ⅲ．なぜデフォルトを起こすか 
１．債務履行計画と誤差修正 
済学では、経済主体の予想について、単純に過去のデータを将来予想値とする（1）静
学
（２）プラス効用の消滅性 
 
い
レジットで消費したディナーの満足感がいつまでも続くはずがない。至極当然のことだ
が、クレジット債務だけが残るのである。（2）はギャンブル消費財にもっともうまくフィ
ットする。住宅や自動車はかなり長期にわたってプラス効用を提供するが、競馬や競輪、
さらには宝くじのようなギャンブル財・サービスは、一瞬にしてプラス効用をゼロにする
類のものである。いずれにしろ、ここで想定しているような財・サービスは、債務が一瞬
にして清算されるデビット・カードのような支払い方法でないかぎり、クレジットやロー
ン債務は長く重くマイナス効用として当該消費者にのしかかるのである。問題は、プラス
効用とマイナス効用の差異が大きいときである。宝くじ 5 千円分が全く当たらなくても生
命を縮めるものは皆無だろうが、数千万、数億円の投資が全く利益につながらないと分か
った零細企業の経営者は宝くじ購入者と同じメンタリティーではいられない。 
 
 
 
 
経
的予想（外挿的予想：extrapolative expectation）をベースにして、予想値と実際のデー
タの誤差を修正しながら将来予想値を修正していく、feedbackタイプないしは servoタイ
プの（2）適応的予想（adaptive expectation）、さらに経済主体が完全な情報と分析モデ
ルを所持して予想するという（3）合理的予想（rational expectation）の 3 タイプが想定
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されるが、いうまでもなく（1）～（3）は同じまな板では論じられないほど開きがある。
（1）は「今日起きたことは明日も起きる」ということであり、（3）は現存の人間が一度
も踏み入れたことのない領域「神のみぞ知る」といった超理想モデルである。誤解を恐れ
ずにいえば、科学の俎上に乗せる水準で唯一現実的な予想手法は誤差修正モデルが基本の
（2）適応的予想である。この種のモデルの応用範囲はきわめて広い。サーボ（servo）の
名で知られる自動制御システムは誤差修正機構そのものである。サーボ・メカニズムは電
子工学や機械工学の分野で実際に多用されている。たとえば、航空機やロケットの自動制
御から自動車のオート・ドライブ機構、VTRの回転制御、アンプの自動音量調整など応用
分野は枚挙に暇がない。 
よく知られているように、1980年代の経済学の主流は、合理的予想を導入したマクロ経
済
反して、現実モデルである適応的予想は、経済主体への応用に際してもそのデー
タ
家計の財務情報：家計が入手できる情報 
ー 
冠婚葬祭、進学・進級等の平均的な緊急支出） 
険の他に家電保証その他を含む） 
学によるケインズ経済学批判であった。R. E. ルーカスらの議論は、ケインズ経済学を
反駁するには有効であったがものの、個別経済主体の日常的な意思決定プロセスを論じら
れるようなものではなかった。完全な情報を持たず、不完全な分析能力しか持たない経済
主体は誤った結論を持つに至る、という帰結はそれなりの説得力をもつが、現実に意思決
定を誤り債務不履行状態に陥っている経済主体を正常化させる手だてを提供するわけでは
ない。「情報が不完全だから・・・」「分析能力が不完全だから・・・」は正しいが、こ
うした理由で正常に機能しなくなった経済主体に上述のような欠陥を是正せよ、と言える
だろうか。というより、常態として経済主体の情報は不完全であり、分析能力も十全では
ない。 
これに
の有用性、分析メカニズムの完成度、そして同モデルのパフォーマンスからいっても無
視できないものがある。以下のような項目を考えてみよう。 
 
1）現在の収入フロー 
2）現在の消費支出フロ
3）将来の予想収入 
4）将来の予想支出（
5）耐久消費財の更新予想情報 
6）保険加入（生命保険、損害保
7）経済環境による資産の価格変化 
8）経済環境による支出変化 
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多少ラフな区分けだが、われわれの日常生活から想起できるものはこの程度である。家
計
が起こる
か
２．主観的割引率 
在の消費による効用の現在価値と将来価値を比較して、将来消費するよりは現在消費
し
はこれらの情報を基に自らが目指すライフスタイルに合わせた消費生活を選択する。実
生活に困らない程度の質素な生活を選ぶかもしれないし、太く短く派手でコストリーな人
生を歩もうとするかもしれない。いずれにしろ、われわれは自らが選択した消費スタイル
にフィットした消費計画を立てるのである。本稿の言い方では、目標値に到達するために
1）～8）の情報をサーボ・システムに載せていくのである。人の一生は経済的には「ゆり
かごから墓場まで」と言われるように、存在するだけで何らかのコストが発生していると
考えることができる。そして、その一生を終えるときにすべての経済的資産が清算される。
莫大な資産がある場合も、逆に多額の借財を残す場合も個人レベルでは一旦清算される。
かくして、われわれの経済的生涯の道筋というのは、サーボ・システムが思い通り作用す
る場合は、本人の満足の度合いが高まり、思い通り作用しない場合には憤懣やる方ない想
いで生涯を終えるのであろう。われわれが問題にしたいのは、後者それも借財が他の経済
主体に悪影響を及ぼすときである。債務の不履行という現象は別言すれば、当該個人のサ
ーボ・システムが誤作動したときであり、その理由は上述データに誤りがあったか、読み
損ねたか、または最初から目標とするものが全く現実的でなかったかである。 
われわれの人生はリスクと不確実性に囲まれている。どのようなアクシデント
分からない。事故、病気、倒産・・・いずれも対岸の火事ではない。現代経済社会はこ
れらのアクシデントに対処するために各種保険機構を設けているが、残念ながらわれわれ
には最低限の人間としてのプライドがある。自己破産は経済的なリカバリー・システムで
あるが、ここまで行く家計や個人は多くの場合、尋常なメンタリティーではむかえられな
い。「人間失格」と自己嫌悪に陥るものも少なからずいるだろう。われわれが直面する問
題は二つである。一つは、いかにして家計サーボ・システムの完成度を高めるか。今一つ
は、サーボ・システムが機能不全に陥ったときのケア・システムである。メカニカルにい
えば、これはマルチ・ループのサーボ機構である。 
 
 
現
た方がトータルでの効用は高いと考えるとき、ある種の主観的割引率があると想定され
る。そうでなければ、ローンの高い金利コストを負担してまで、住宅を購入する理由が存
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在しない。昼間［2001］は実証研究から、一般的に消費者は現在消費偏重の傾向（いわゆ
る衝動買いの傾向）があり、クレジットが利用しやすくなると過剰債務問題が発生しやす
くなるので、消費者啓発などの消費者教育や債務カウンセリングが必要であると結論して
いる1)。また、債務問題相談者の主観的割引率は一般の債務者より際立って高いことも示さ
れている。こうした一連の研究から浮かび上がってくる特徴は、債務問題相談者はアノマ
リーの度合いが強く、高い主観的割引率 → 過剰債務 → 債務相談、という典型的な行動
パターンをとるというものである。しかしながら、この議論は結論に「・・・債務問題相
談者の高い主観的割引率については、これが何に起因しているのかは、本研究では明らか
にすることはできないことは強調しておきたい2)」と断っているものの、因果関係として、
低い主観的割引率の債務者は債務問題の相談者になる可能性は低いと考えられるから、若
干不透明な議論かもしれない。すなわち、主観的割引率の低い消費者は衝動買いに走る傾
向が少ないので過剰債務者になりにくく、その結果債務相談には行かないのではないだろ
うか。ただし、過剰債務者が理由の如何を問わず、過剰債務になるほど主観的割引率が高
いということは否定できないが、衝動買いに走っても債務履行ができれば債務相談者には
ならないから、実はこの議論では債務不履行者と高主観的割引率所持者の関係を考察する
必要がある。 
前節で示唆したように、サーボ制御機構は誤差増幅システムとネガティブ・フィードバ
ッ
３．デフォルト逓減策－むすびにかえて 
観的割引率が高かろうと低かろうと、デフォルトは不可避である。消費者が完璧に合
理
ク・システムを組み合わせることで、常にある一定の範囲内で目標値を制御している。
だが、システムの制御範囲には自ずと限界がある。何らかの理由により制御可能な範囲を
超えたシステムはカタストロフィックな局面に向かうしかないかもしれないのである。消
費者を高主観的割引率所持者と低主観的割引率所持者に分類し、前者について消費者教育
や信用調査を念入りにやるとか、回収方法をより安全なものにするというのは、一見理解
しやすいかもしれないが、このようなラフな便法は単純にクレジットの上得意（高額利用
者）のモニタリングが強化されるだけにもなりかねず、効果的な方法ではない。 
 
 
主
的な経済主体でないからである。合理的予想理論で前提とするところの完全情報と完全
予想モデルはいずれも入手不可能である。しかしながら、いずれもが不完全であるにして
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も、経済主体は不断に学習する。よく、アメリカでは少額でクレジットを始め、信用履歴
を積み上げていくほど当該消費者は信用度が高いとみなされるようになり、その結果とし
て高額のクレジット取引ができるようになる、と言われる。一見合理的な議論であるが、
この背後にあるのはクレジットのビギナーはクレジットというものの怖さが分からない。
しかし、経験を積んでいくとそれも自家薬籠中の物となり、ほとんどリスクはなくなると
いうものかもしれないが、これには落とし穴がある。カタストロフィーは少額なら被害が
小さく、高額利用者のカタストロフィーによる被害は甚大である。3 万円の債務不履行者
と数百万円の債務不履行者は同列で扱うべきではない。後者こそ消費者教育が必要と思わ
れるが、現実には逆である。 
消費行動というのは大げさにいえば、毎日が誤差学習の機会である。数々の試行錯誤を
繰
、主観的割引率に関しては最低 8分類の債務者について必要であろう。
し
り返して、それなりの合理的領域に納まっていく。100 円ショップの常連にもそれなり
の買い物哲学があるだろうし、スノッブの高額消費者にもそれなりの弁明があるだろう。
問題は誤差学習を重ねることによって、消費者の許容範囲が広がることである。つまり、
所得が少ないときは、数千円の債務も気にかかるが、高額所得者になるにしたがって、高
額債務も当人が負担に感じなくなるということである。かつて、J. デューゼンベリーがラ
チェット効果（消費者は過去の消費水準より高位にシフトした場合、所得水準が下がって
も消費水準は低下しない）として描写したが、債務に際してもラチェット効果が働き、債
務履行額が高額になるにしたがって、履行感覚もそれなりに追随するというものである。
たしかに、パパママ・ストアレベルの一商店が数百万円の借財にあくせくしている姿とダ
イエーのような巨大流通企業の兆単位の債務は同じにはみえない。これは債務のラチェッ
ト効果である。したがって、われわれは主観的割引率に関して、債務・履行の経験の多い
ものとほとんど債務経験のないものとに差異があるかどうかを知る必要がある。以下のマ
トリクスである。 
表 III-1のように
かも、これらの変数（債務額、信用履歴、主観的割引率）に関して確かな関係が出れば
いいが、もし有意味な結果が得られないとしたら、少なくとも、クレジット・サービスの
領域での諸変数の特異性がアノマリーな経済行動につながらないという可能性が出てくる。
しかしながら、この言い回しは一面的である。信用供与と債務履行というクレジット・シ
ステムの範囲内で論じているかぎりは、議論が完結するが、債務履行のもっとも重要な側
面である所得・資産状況に関する変数を無視しているからである。極論すれば、いかなる
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表 III-1：債務者の類型 
 信頼履歴 主観的割引率 備考 
高 
多い 
低 
高 
高
額
債
務
者 
少ない 
低 
一般に高額債務者は高収入を得ている
者が多いが、デフォルト時には被害が
甚大である。 
高 
多い 
低 
高 
低
額
債
務
者 
少ない 
低 
一般に低額債務者は低収入を得ている
か、クレジット忌避者が多いが、デフ
ォルト時の被害は軽い。 
高額の債務も資産が上回っていれば何の問題もないのである。かくて、本稿の結論は以下
のようになる。 
 
（ ）収入面を考慮しない主観的割引率の議論は意味合いが薄れる。 
使い過ぎ」は個別差
（3） の主観的割引率が正常領域を逸しない範
 
注
1） 晝間文彦 「消費者の主観的割引率について：アンケート調査の結果から」 『消費者金融サービ
（2） 
1
（2）デフォルト逓減策としての現行の消費者教育は不十分である。「
がありすぎ、ほとんど説得力をもたない。 
クレジット消費者教育の神髄は、当該消費者
囲にあるかどうかのサーボ制御機構の利き具合を自覚させることである。 
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